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The purpose of this study is to examine the direct and indirect effect of managerial
ownership, leverage, and free cash flow effects on dividend policy through profitability. This
research was conducted on banking sector companies in the period 2014 to 2017 listed on the
Indonesia Stock Exchange with a population of 43 companies. The sampling technique is done
by purposive sampling, so that the number of samples used is known as 13 companies in the
banking sector. The data analysis technique used is path analysis. The results explain that
directly managerial ownership, leverage, and free cash flow has a significant negative effect on
the company's dividend policy. These results explain that an increase in the number of company
stock ownership by managerial, an increase in the amount of company debt, and an increase in
the value of free cash flow can affect the company's policy to reduce the amount of share
dividends distributed to the company's shareholders. The results also showed that indirectly
managerial ownership, leverage, and free cash flow did not significantly influence dividend
policy through profitability. These results prove that profitability cannot be an intervening
variable on the effect of managerial ownership, leverage, and free cash flow on dividend policies
in banking companies during 2014 to 2017.
Keywords: Dividend Policy, Managerial Ownership, Leverage, and Free Cash Flow.
PENDAHULUAN
Kebijakan dividen (dividend policy)
merupakan hal penentu untuk pengambilan
keputusan dalam membagikan dividen
kepada para investor yang ingin
menginvestasikan dananya pada perusahaan.
Perusahaan akan selalu menerima dan
menghadapi beberapa kebijakan dalam
pengambilan keputusan antara lain likuiditas
perusahaan,kebijakan dividen,kebijakan
hutang,hubungan langsung dengan rasio
pembayaran,dan pentingnya menahan
sebagian laba yang diinvestasikan kembali
untuk proyek perusahaan di masa depan.
Keputusan dalam pembagian dividen
dalam sebuah perusahaan dapat menjadi
permasalahan bagi sebuah perusahaan
karena terjadi perbedaan pendapat antara
pihak pemegang saham dengan manajemen.
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Dijelaskan oleh Diana & Hutasoit (2017)
bahwa pemegang saham cenderung
menginginkan agar keuntungan perusahaan
dibagikan dalam bentuk dividen, sedangkan
pihak manajemen perusahaan cenderung
untuk mengoptimalkan keuntungan
perusahaan dan menginvestasikan kembali
ke proyek perusahaan yang lain.
Perbankan merupakan salah satu
industri yang memiliki peran vital yang
penting dalam menjaga stabilitas
perekonomian sebuah negara. Dalam
menjalankan aktivitas operasional,
perbankan menggunakan prinsip kehati-
hatian (prudential banking), yang berusaha
untuk berhati-hati dalam menjalankan
aktivitas operasional agar tidak
membahayakan nasabah dan perekonomian
negara (Pradana & Sanjaya, 2017).
Di Indonesia, kondisi perbankan
cenderung menunjukkan ketahanan yang
stabil. Hal ini ditunjukkan dengan adanya
peningkatan pemeringkatan delapan bank
Indonesia pada tahun 2010 oleh Fitch Rating,
yang merupakan lembaga pemeringkat
internasional. Kedelapan bank yang
dimaksud adalah Bank Mandiri, Bank
Rakyat Indonesia, Bank Central Asia, Bank
CIMB Niaga, Bank Danamon, Bank
Internasional Indonesia, Bank OCBC NISP,
dan Bank UOB Buana dari peringkat BB
menjadi BB+. Terjadinya kenaikan
pemeringkatan ini menunjukkan bahwa
kondisi perbankan yang semakin kuat yang
dibuktikan melalui peningkatan
profitabilitas perbankan perbankan
Indonesia tahun 2015 hingga 2018.Menurut
penelitian yang telah dilakukan oleh Parsian
& Koloukhi (2014) terdapat beberapa faktor
yang berpengaruh terhadap kebijakan
dividen pada sebuah perusahaan. Faktor
yang pertama adalah leverage yang
dijelaskan memiliki pengaruh positif
terhadap kebijakan dividen perusahaan.
Hasil ini menerangkan bahwa semakin
tinggi proporsi hutang dalam pembiayaan
aset perusahaan akan berdampak pada
kebijakan perusahaan dapat membagikan
dividen secara lebih besar karena adanya
dukungan dari hutang yang dilakukan.
Faktor berikutnya adalah free cash
flow yang dijelaskan memiliki pengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen
perusahaan. Hasil ini menerangkan bahwa
peningkatan free cash flow pada sebuah
perusahaan dapat berdampak pada
pengurangan proporsi nilai dividen yang
dibagikan kepada para pemegang saham
(Parsian & Koloukhi, 2014).
Faktor lain yang berpengaruh
terhadap kebijakan dividen sebuah
perusahaan adalah kepemilikan manajerial.
Hal ini diterangkan pada penelitian yang
dilakukan oleh Indriani, Susilawati, &
Purwanto (2014) bahwa semakin tinggi
proporsi kepemilikan saham oleh pihak
manajerial perusahaan akan berdampak pada
peningkatan nilai dividen yang dibagikan
oleh perusahaan kepada para pemegang
saham. Namun terdapat pula penelitian yang
menerangkan bahwa proporsi kepemilikan
saham oleh manajerial perusahaan tidak
berdampak pada nilai dividen yang
dibagikan oleh perusahaan (Sakinc &
Gungor, 2015; Rais & Santoso, 2017).
Sebagaimana diketahui bahwa dalam
menjalankan aktivitas operasional,
perusahaan perbankan memiliki tujuan
untuk meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Peningkatan pada nilai
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profitabilitas akan dapat mendukung
perusahaan perbankan untuk memiliki
ketahanan yang baik dan mendukung
peningkatan kinerja perekonomian sebuah
negara. Menurut Pradana & Sanjaya (2017)
bahwa stabilitas pembagian dividen yang
dilakukan oleh perusahaan dapat dilakukan
ketika profitabilitas perusahaan mengalami
konsistensi yang baik. Namun fenomena
yang terjadi adalah perusahaan perbankan di
Indonesia menunjukkan kondisi
pertumbuhan profitabilitas yang positif,
namun perusahaan perbankan justru
cenderung memiliki untuk meningkatkan
laba ditahan dibandingkan membagikan
dividen. Oleh sebab itu, perlu dikaji lebih
lanjut untuk mengetahui pengaruh leverage,
free cash flow, dan kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan dividen melalui
profitabilitas pada perusahaan perbankan.
Berdasarkan latar belakang dan hasil
penelitian terdahulu , maka peneliti tertarik
untuk melakukan sebuah penelitian dengan
judul
“Pengaruh Kepemilikan Manajerial ,
Leverage, Free Cash Flow Terhadatp
Kebijakan Dividen dengan Profitabilitas





Menurut Jensen & Meckling yang
dikutip oleh Hitten (2016), mengungkapkan
bahwa teori keagenan berkaitan dengan
permasalahan kepemilikan perusahaan
melalui pembelian saham, yang menjelaskan
hubungan antara dua pihak yang bersifat
kontraktual. Adanya pemisahan antara
pemilik suatu sumber daya (principals)
khususnya modal dengan pengelola (agency)
dari sumber daya tersebut juga menjadi
salah satu alasan munculnya teori keagenan
(Diana & Hutasoit, 2017).
Pengawasan terhadap kinerja
manajer ini mengharuskan pemegang saham
untuk mengeluarkan biaya yang sering
disebut dengan biaya agensi (agency cost).
Pengawasan ini pada kenyataannya tidak
seimbang dengan manfaat yang akan
diperoleh pemegang saham. Pemegang
saham yang ingin manajer (agen)
perusahaan selalu bertindak sesuai dengan
kepentingan pemegang saham, harus selalu
melakukan kontrol terhadap manajer yang
mengakibatkan biaya yang harus
dikeluarkanpun menjadi lebih besar. Untuk
mengurangi masalah keagenan juga dapat
dengan cara pendanaan eksternal atau utang
yang dilakukan oleh perusahaan. Akan tetapi,
perusahaan memiliki kewajiban untuk
membayar utang dan juga membayar beban
bunganya. Utang dapat mengurangi konflik
antara pemegang saham dengan manajer
perusahaan, tetapi dapat menimbulkan
konflik utang antara shareholders dan
debtholders. Pada masa yang akan datang
penggunaan utang yang tinggi juga dapat
mengakibatkan pembayaran dividen yang
rendah karena keuntungan perusahaan
digunakan untuk cadangan pelunasan utang.
Hal tersebut dapat disimpulkan
sebagai agency theory yang dapat
mempengaruhi tujuan para pemegang saham
dalam pembagian dividen dan timbulnya
biaya agensi (agency cost) untuk
pengawasan kinerja manajemen. Jika
manajemen perusahaan tidak dapat
menjalankan tujuan dengan baik, maka besar
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kecilnya dividen akan berpengaruh terhadap
kesejahteraan para pemegang saham




mengenai besaran jumlah saham yang
dimiliki oleh pihak manajerial perusahaan.
Semakin besar jumlah saham yang dimiliki
oleh manajerial menjelaskan bahwa pihak
manajerial memiliki posisi kepentingan yang
sama dengan para pemegang saham. Kondisi
demikian berdampak langsung pada manfaat
dari setiap keputusan yang diambil oleh
pihak manajerial. Apabila keputusan
manajerial tepat maka akan berdampak pada
kinerja perusahaan yang mengalami
peningkatan, sehingga jumlah dana yang
tersedia untuk menjadi dividen yang
dibagikan menjadi lebih besar.
Dalam teori agensi juga diterangkan
bahwa terdapat kepentingan yang berbeda
antara pihak manajerial dengan pemegang
saham, dimana pihak manajerial memiliki
tujuan untuk memenuhi kepentingan pribadi
dengan mengabaikan kepentingan
perusahaan dan pihak pemegang saham
berupaya untuk meningkatkan kinerja
perusahaan sehingga memperoleh
pembagian dividen yang besar. Oleh karena
itu, pemegang saham akan mengeluarkan
dana tambahan (agency cost) untuk dapat
melakukan pengawasan terhadap kinerja
manajerial perusahan agar dapat berjalan
sesuai dengan tujuan pemegang saham,
melalui pendanaan hutang (Widjaya &
Darmawan, 2018). Peningkatan pada jumlah
hutang perusahaan akan berdampak pada
beban perusahaan yang semakin besar dan
dapat mengurang jumlah kas yang dibagikan
sebagai dividen.




Leverage merupakan sebuah rasio
yang menunjukkan besar proporsi hutang
yang dimiliki oleh perusahaan untuk
mendukung pendanaan perusahaan. Semakin
tinggi nilai leverage menjelaskan bahwa
semakin tinggi pula porsi hutang untuk
mendukung pendanaan perusahaan, yang
artinya beban perusahaan juga semakin
tinggi.
Dalam teori agensi diterangkan
bahwa leverage sendiri atau pendanaan
eksternal cenderung digunakan oleh pihak
pemegang saham sebagai agency cost untuk
dapat meminimalisir konflik kepentingan
yang terjadi antara pihak manajerial
perusahaan dengan pihak pemegang saham.
Semakin besar jumlah agency cost maka
semakin besar pula jumlah leverage
perusahaan, yang berarti beban perusahaan
juga semakin besar dan berdampak pada
pengurangan porsi dividen yang dibagikan
untuk membayar beban hutang tersebut
(Rais & Santoso, 2017).
H2 : Leverage berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen .
Pengaruh Free Cash Flow terhadap
Kebijakan Dividen
Free cash flow muncul setelah
perusahaan melakukan investasi terhadap




Peningkatan pada nilai free cash flow
menggambarkan bahwa perusahaan
memiliki jumlah ketersediaan dana yang
semakin besar untuk menjadi dividen yang
dibagikan kepada para pemegang saham
(Sadeghi, et.al, 2014).Hal ini juga
diungkapkan dalam penelitian yang
dilakukan oleh Adnan, Gunawan, &
Candrasari (2014), bahwa semakin tinggi
nilai free cash flow akan mendukung
perusahaan untuk meningkatkan
pembayaran dividen yang dilakukan.
Peningkatan free cash flow pada
sebuah perusahaan juga menyebabkan
agency conflict, dimana pihak manajerial
memiliki keinginan sendiri untuk
menggunakan free cash flow demi
memenuhi kepentingan pribadi. Kondisi
yang dimaksud adalah pihak manajerial
tidak menggunakan free cash flow untuk
dibagikan menjadi dividen, melainkan
ditahan sebagai laba ditahan dengan tujuan
meningkatkan kompensasi manajerial
(Diana & Hutasoit, 2017).
H3 : Free Cash Flow berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen
Pengaruh Kepemilikan Manajerial
terhadap Kebijakan Dividen dengan
Profitabilitas sebagai variabel intervening
Dalam teori agency dijelaskan bahwa
tujuan utama perusahaan adalah untuk
memaksimasi kesejahteraan pemegang
saham. Salah satunya melalui kebijakan
dividen perusahaan. Widjaya & Darmawan
(2018)mengungkapkan bahwa manajerial
perusahaan dapat memiliki tujuan yang
sama dengan pemegang saham ketika
memiliki jumlah kepemilikan saham yang
besar atau memiliki kedudukan dalam
menentukan kebijakan perusahaan yang
cenderung sama. Ungkapan tersebut
menerangkan bahwa manajerial akan
memiliki upaya yang lebih untuk dapat
meningkatkan kinerja perusahaan melalui
peningkatan laba perusahaan tanpa
meningkatkan jumlah hutang perusahaan
untuk mencapai peningkatan jumlah dividen
yang dibagikan.
H4 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh
terhadap Kebijakan Dividen dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening
Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan
Dividen dengan Profitabilitas sebagai
variabel intervening
Leverage menerangkan besaran
beban hutang yang dimiliki oleh sebuah
perusahaan dalam pendanaan operasional.
Leverage sendiri memiliki sifat yang
berbanding terbalik dengan profitabilitas
perusahaan. Leverage merupakan sebuah
beban bagi perusahaan yang menuntut
perusahaan untuk melunasi kewajiban beban
tersebut, sedangkan profitabilitas merupakan
dampak dari kinerja perusahaan yang
berjalan dengan baik.
Pada sebuah perusahaan tingginya
tingkat leverage menerangkan bahwa
perusahaan dominan menggunakan hutang
untuk membiayai aset perusahaan yang
menimbulkan beban perusahaan (Sudana,
2009:27). Dalam teori agensi dijelaskan
bahwa penggunaan hutang untuk membiayai
aset perusahan dapat menimbulkan konflik
antara pihak shareholder dengan
debtholders. Kondisi demikian dalam jangka
panjang akan mengakibatkan pembayaran
dividen semakin rendah karena keuntungan
perusahaan dialokasikan untuk pelunasan




H5 : Leverage berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen dengan profitabilitas
sebagai variabel intervening.
Pengaruh Free Cash Flow terhadap
Kebijakan Dividen dengan Profitabilitas
sebagai variabel intervening
Tingginya nilai free cash flow pada
sebuah perusahaan dapat dijelaskan bahwa
perusahaan mampu untuk mencapai laba
yang diharapkan pemegang saham tanpa
perlu mengurangi biaya operasional
perusahaan (Sadeghi, et.al, 2014).
Peningkatan nilai free cash flow dijelaskan
dalam agency theory sebagai salah satu
pemicu terjadinya permasalahan agency,
dimana pihak manajerial akan berusaha
menggunakan free cash flow untuk
meningkatkan profitabilitas perusahaan
dengan mengurangi porsi pembagian
dividen dan meningkatkan porsi laba untuk
ditahan menjadi aset perusahaan (Hitten,
2016). Kondisi demikian dipicu karena
manajerial cenderung untuk memenuhi
kepentingan pribadi yang berorientasi pada
peningkatan kompensasi, yang dapat dicapai
dengan mengurangi dividen dan
meningkatkan nilai laba ditahan perusahaan.
H6 : Free Cash Flow berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen dengan profitabilitas
sebagai variabel intervening.
Berdasarkan landasan teori dan
penelitian sebelumnya kerangka pemikiran







perusahaan sektor perbanakan terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang mengungkapkan
Kebijakan Dividen periode 2014-2017.
Total sebanyak 13 perusahaan yang
digunakan pada penelitian ini.
Data penelitian
Penelitian ini menggunakan data
sekunder. Dimana data diperoleh secara
tidak langsung yaitu melalui annual report
yang dipublikasikan di website Bursa Efek
Indonesia (BEI) www.idx.com dan
Kebijakan Dividen yang dipublikasikan
melalui website masing-masing perusahaan.
Variabel Penelitian
Penelitian ini menggunakan variabel
dependen Kebijakan Dividen dengan
variabel independen Kepemilikan
Manajerial, Leverage, Free Cash Flow dan




sebuah kebijakan untuk menentukan
penempatan laba yang telah diperoleh
perusahaan selama satu periode untuk









Dividen dividen atau menjadi laba ditahan untuk
biaya investasi perusahaan di masa yang
akan datang. Penentuan untuk dapat
mengukur kebijakan dividen sebuah
Gambar 1
Kerangka Pemikiran





mengenai besar kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan,
yang juga dapat menentukan peran aktif
manajemen perusahaan dalam pengambilan
keputusan atau kebijakan perusahaan.
Penentuan untuk dapat mengukur
kepemilikan manajerial sebuah perusahaan
dijelaskan melalui rumus berikut:
Profitabilitas (Z)
Profitabilitas menjelaskan mengenai
kemampuan perusahaan untuk dapat
menghasilkan laba dalam satu periode
dengan memanfaatkan setiap aset, modal,
ataupun ekuitas yang dimiliki oleh
perusahaan. Penentuan untuk dapat
mengukur profitabilitas pada sebuah
perusahaan dapat dijelaskan melalui rumus
berikut:
Leverage (X2)
Leverage menjelaskan jumlah hutang
yang dimiliki oleh sebuah perusahaan yang
digunakan untuk membiayai aktiva dan
kegiatan operasional perusahaan. Penentuan
untuk dapat mengukur leverage pada sebuah
perusahaan dapat dijelaskan melalui rumus
berikut:
Free cash flow (X3)
Free cash flow menjelaskan
mengenai ketersediaan dana yang dimiliki
perusahaan setelah perusahaan melakukan
investasi terhadap aset dan modal kerja yang
dibutuhkan dalam kegiatan operasional
perusahaan. Penentuan untuk dapat
mengukur free cash flow pada sebuah
perusahaan dapat dijelaskan melalui rumus
berikut:
Teknik Analisis Data
Penelitian ini menggunakan teknik
analisis data regresi linier berganda dan
menggunakan alat bantu statistik yaitu
software SPSS 24, melalui tahapan berikut :
a. Uji Statistik Deskriptif






1. Uji Signifikan Simultan (Uji F)
2. Uji Ketetapan Model (R2)
3. Uji Signifikansi Parameter Individual
(Uji t)
d. Analisis Jalur (Path Analysis)
HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif adalah gambaran
suatu yang dilihat dari nilai rata-rata (mean),
standar deviasi, varian, maksimum,
minimum.Output yang dihasilkan adalah
dalam bentuk tabel descriptive statistic.
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Tabel tersebut menunjukkan jumlah sampel,
maka akan terlihat hasil prosentasi nilai
maksimal, nilai minimal, rata-rata, hingga
standar deviasi dari masing-masing variabel.
Tabel 1
Hasil Analisis Deskriptif
Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation
Dividend
payout ratio 52
0,00 72,52 26,0002 17,00789
Kepemilikan
Manajerial 52
0,00150 9,70000 1,9835615 2,92499483
Debt to Asset
Ratio 52
0,73 0,94 0,8331 0,05356
Free Cash
Flow 52
97.022 238.083.696.678 16.109.207.999,64 55.972.085.444,210
Return On
Assets 52
0,13 3,11 1,6631 0,72692
Kebijakan Dividen (Dividend Payout
Ratio)
Pada Tabel 1 diketahui bahwa nilai
meandividend payout ratio adalah sebesar
26,002 dengan nilai standar deviasi sebesar
17,00789. Hasil ini menjelaskan bahwa
sebagian besar perusahaan perbankan
selama tahun 2014 hingga 2017 dapat
membagikan dividen dengan kisaran nilai
sebesar 26%. Nilai minimum yang
ditunjukkan adalah sebesar 0,00 artinya
selama periode penelitian terdapat
perusahaan perbankan yang tidak
membagikan dividen.
Kepemilikan Manajerial
Pada Tabel 1 diketahui nilai mean
kepemilikan manajerial adalah sebesar
1,9835615 dengan nilai standar deviasi
sebesar 2,92499483. Hasil ini menjelaskan
bahwa sebagian besar perusahaan
perbankan menunjukkan nilai kepemilikan
saham oleh manajerial perusahaan yang
cenderung kecil yaitu sebesar 1,9%. Nilai
minimum yang ditunjukkan adalah sebesar
0,00150% yang menjelaskan bahwa selama
tahun 2014 hingga 2017, nilai kepemilikan
saham oleh manajerial terendah adalah
sebesar 0,00150%.
Leverage (Debt to Asset Ratio)
Pada Tabel 1diketahui nilai mean
untuk debt to asset ratio (DAR) adalah
0,8331 dengan nilai standar deviasi sebesar
0,05356. Hasil ini menjelaskan bahwa nilai
debt to asset ratio (DAR) pada sebagian
besar perusahaan perbankan selama tahun
2014 hingga 2017 adalah sebesar 0,83%.
Nilai minimum yang ditunjukkan adalah
sebesar 0,73 yang menjelaskan bahwa nilai
debt to asset ratio (DAR) terendah dari
perusahaan perbankan adalah sebesar
0,73% .
Free Cash Flow
Pada Tabel 1diketahui nilai mean
free cash flow adalah sebesar
16.109.207.999,64 dengan nilai standar
deviasi sebesar 55.972.085.444,210. Hasil
ini menjelaskan bahwa sebagian besar
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perusahaan perbankan pada tahun 2014
hingga 2017 menunjukkan nilai free cash
flow sebesar Rp 16 miliar. Nilai free cash
flow minimum yang ditunjukkan adalah
sebesar 97.022 (dinyatakan dakam jutaan
rupiah) yang menjelaskan bahwa terdapat
perusahaan perbankan selama periode
penelitian memiliki nilai free cash flow
rendah dengan nilai Rp 97.022 (dinyatakan
dalam jutaan rupiah). Nilai free cash flow
maksimum yang ditunjukkan adalah
sebesar 238.083.696.678 yang menjelaskan
bahwa terdapat perusahaan yang memiliki
nilai free cash flow yang mencapai Rp 238
miliar yaitu pada Bank Mestika Dharma
Tbk.
Profitabilitas (Return On Assets)
Pada Tabel 1diketahui nilai return on



















Sumber : Data Diolah
menunjukkan nilai mean sebesar 1,6631
dengan nilai standar deviasi sebesar
0,72692. Hasil ini menjelaskan bahwa
sebagian besar perusahaan perbankan
selama tahun 2014 hingga 2017
menunjukkan rasio profitabilitas sebesar
0,72%. Nilai minimum ROA yang
ditunjukkan adalah sebesar 0,13 yang
artinya sepanjang periode penelitian
terdapat perusahaan yang memiliki nilai
rasio ROA rendah sebesar 0,13%, nilai
maksimum ROA yang ditunjukkan adalah
sebesar 3,11 yang menjelaskan bahwa nilai
ROA tertinggi perusahaan perbankan
selama tahun 2014 hingga 2017 adalah
3,11%.
Pengujian asumsi normalitas
dilakukan dengan tujuan untuk melihat
apakah dalam model dalam model regresi,
variabel terikat dan variabel bebas
keduanya mempunyai distribusi norrmal
atau tidak. Model regresi yang baik adalah
model regresi yang berdistribusi normal,
yang pada penelitian ini dilakukan dengan
uji Kolmogorov-Smirnov, dengan kriteria
yang digunakan ialah dengan
memperhatikan nilai signifikansi yang
lebih besar dari nilai kritis yang digunakan,
yakni 5% atau 0,05.
Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-
Smirnov yang ditunjukkan pada Tabel 4.5,
diketahui bahwa nilai signifikansi yang
diperoleh ialah sebesar 0,561 untuk model
regresi 1 dan 0,280 untuk model regresi 2.
Nilai signifikansi yang diperoleh
menunjukkan nilai yang lebih besar dari
nilai kritis yang digunakan, yakni 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
residual dari model regresi 1 dan model
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2 Debt toAsset Ratio 0,714 0,284
3 Free CashFlow 0,578 0,064
4 Return OnAssets - 0,059
Sumber : Data Diolah
Berdasarkan hasil uji glejser yang












Sumber : Data diolah
Berdasarkan hasil pengujian
Durbin Watson yang ditunjukkan pada
Tabel 4, diketahui bahwa nilai Durbin
Watson yang diperoleh sebesar 0,923
untuk model regresi 1 dan 0,905 untuk
model regresi 2, yang menunjukkan nilai
Durbin Watson berada di nilai -2 dan +2.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa model
regresi yang digunakan dalam penelitian
ini tidak terjadi autokorelasi
Uji Multikolinearitas
nilai signifikansi yang ditunjukkan setiap
variabel pada model regresi 1 ialah
kepemilikan manajerial (0,123), debt to
asset ratio (0,714), free cash flow(0,578),
sedangkan nilai signifikansi variabel pada
model regresi 2 adalah kepemilikan
manajerial (0,835), debt to asset ratio
(0,284), free cash flow(0,064), dan return
on assets(0,059). Nilai signifikansi yang
diperoleh menunjukkan nilai yang lebih
besar dari nilai kritis yang digunakan,
yakni 0,05. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa setiap variabel yang digunakan pada
model regresi 1 dan model regresi
2memiliki kesamaan varians pada setiap






















































- - 0,579 1,727
Sumber : Data diolah
Mengacu hasil pengujian
multikolinieritas yang telah dilakukan, yang
ditunjukkan pada Tabel 4 diketahui bahwa
Uji Secara Simultan (Uji F)
Uji F digunakan untuk menguji dan
mengetahui besaran pengaruh kepemilikan
manajerial (KM), leverage (DAR), dan
free cash flow (FCF) terhadap profitabilitas
(ROA) untuk model regresi 1 dan
kepemilikan manajerial (KM), leverage
(DAR), free cash flow (FCF), dan
profitabilitas (ROA) terhadap kebijakan
dividen (DPR) untuk model regresi 2
secara simultan atau bersama.
Tabel 5
Nilai Signifikansi F statistic dan
Koefisien Determinasi
nilai VIF dari variabel independen yang
digunakan pada model regresi 1 dan model
regresi 2 ialah sebesar kurang dari 10.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa model
regresi yang digunakan dalam penelitian ini
bebas dari multikolinieritas, yang berarti tidak
terjadi korelasi di antara variabel independent
yang digunakan pada model regresi 1 dan
model regresi 2.
PATH ANALYSIS (Analisis Jalur)
Analisis uji hipotesis dilakukan
dengan analisis jalur (path analysis).
Analisis ini digunakan untuk menguji
pengaruh langsung variabel independen,
yang terdiri dari kepemilikan manajerial
(KM), leverage (DAR), dan free cash flow
(FCF) terhadap variabel dependen, yaitu
kebijakan dividen (DPR), melalui variabel
intervening, yaitu profitabilitas (ROA).
Adapun uraian mengenai hasil pengolahan































(KM), Leverage (DAR), dan
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Free Cash Flow (FCF) terhadap
Profitabilitas (ROA). Nilai signifikansi
yang ditunjukkan sebesar 0,000 yang lebih
rendah dari nilai kritis 0,05 (5%). Oleh
karena itu, H0 ditolak dan menerima H1
yang menjelaskan bahwa secara simultan
kepemilikan manajerial (KM), leverage
(DAR), dan free cash flow (FCF)
berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas (ROA).
Model Regresi 2 Kepemilikan
Manajerial (KM), Leverage (DAR), Free
Cash Flow (FCF), dan Profitabilitas (ROA)
terhadap Kebijakan Dividen (DPR). Nilai
signifikansi yang ditunjukkan sebesar
0,005 yang lebih rendah dari nilai kritis
0,05 (5%). Oleh karena itu, H0 ditolak dan
menerima H1 yang menjelaskan bahwa
secara simultan kepemilikan manajerial
(KM), leverage (DAR), free cash flow
(FCF), dan profitabilitas (ROA)
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen (DPR).
Koefisien Determinasi (R2)
Model Regresi 1 Kepemilikan
Manajerial (KM), Leverage (DAR), dan
Free Cash Flow (FCF) terhadap
Profitabilitas (ROA)Nilai koefisien
determinasi (R2) yang ditunjukkan sebesar
0,379 artinya kontribusi yang diberikan
oleh kepemilikan manajerial (KM),
leverage (DAR), dan free cash flow (FCF)
secara simultan berpengaruh terhadap
profitabilitas (ROA) sebesar 42,1%.
Kemudian sisanya yaitu sebesar 57,9%,
profitabilitas (ROA) dipengaruhi oleh
variabel lain diluar model penelitian yang
digunakan.
Model Regresi 2 Kepemilikan
Manajerial (KM), Leverage (DAR), Free
Cash Flow (FCF), dan Profitabilitas (ROA)
terhadap Kebijakan Dividen (DPR). Nilai
koefisien determinasi (R2) yang
ditunjukkan sebesar 0,431 artinya
kontribusi yang diberikan oleh
kepemilikan manajerial (KM), leverage
(DAR), free cash flow (FCF), dan
profitabilitas (ROA) secara simultan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen
(DPR) sebesar 26,5%. Kemudian sisanya
yaitu sebesar 73,5%, kebijakan dividen
(DPR) dipengaruhi oleh variabel lain diluar
model penelitian yang digunakan.
Uji Pengaruh Langsung Secara Parsial
(Uji T )
Pada bagian ini akan dijelaskan
mengenai hasil uji hipotesis pengaruh
langsung antara kepemilikan manajerial
(KM), leverage (DAR), dan free cash flow
(FCF) terhadap kebijakan dividen (DPR).
Uji T untuk variabel Kepemilikan
Manajerial (KM)
Berdasarkan nilai koefisien tersebut
dapat dijelaskan bahwa ketika kepemilikan
manajerial mengalami kenaikan sebesar
satu satuan, maka akan menurunkan nilai
kebijakan dividen perusahaan (DPR)
sebesar 2,597satuan dengan asumsi
variabel independen lain konstan. Oleh
karena itu dapat dijelaskan bahwa hipotesis
1 (H1) yang diajukan pada penelitian ini
diterima.
Uji T untuk variabel Leverage (DAR)
Berdasarkan nilai koefisien
tersebut dapat dijelaskan bahwa ketika
nilai leverage (DAR) mengalami kenaikan
sebesar satu satuan, maka akan
menurunkan nilai kebijakan dividen
perusahaan (DPR) sebesar 105,607 satuan
dengan asumsi variabel independen lain
konstan. Oleh karena itu dapat dijelaskan
bahwa hipotesis 2 (H2) yang diajukan pada
penelitian ini diterima.
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Uji T untuk variabel Free Cash Flow
(FCF)
Berdasarkan nilai koefisien tersebut
dapat dijelaskan bahwa ketika nilai free
cash flow (FCF) mengalami kenaikan
sebesar satu satuan, maka akan
menurunkan nilai kebijakan dividen
perusahaan (DPR) sebesar 3,913 satuan
Tabel 6
dengan asumsi variabel independen
laimanajerial terhadap profitabilitas
sebesar -0,434. Kemudian nilai koefisien
dari pengaruh langsung kepemilikan
manajerial terhadap kebijakan dividen
sebesar -0,447 dan nilai koefisien dari
pengaruh langsung profitabilitas.
Nilai Koefisien Jalur Pengaruh Antar Variabel
Variabel StandardizedCoefficients
Kepemilikan







Leverage → Profitabilitas → Kebijakandividen 0,018
Leverage → Kebijakandividen -0,333
Free cash flow → Profitabilitas → Kebijakandividen -0,002
Free cash flow → Kebijakandividen -0,339
Sumber: Data Diolah
Pengaruh tidak langsung kepemilikan
manajerial (KM) terhadap kebijakan
dividen (DPR) melalui profitabilitas
(ROA)
Nilai koefisien pengaruh tekanan
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
dividen melalui profitabilitas sebesar 0,016.
Nilai koefisien ini lebih rendah dari nilai
koefisien pengaruh langsung antara
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
dividen yang sebesar -0,447, sehingga
dapat dijelaskan bahwa secara tidak
langsung kepemilikan manajerial melalui
profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Oleh karena itu, dapat dijelaskan bahwa
hipotesis 4 (H4) yang diajukan pada
penelitian ini ditolak.
Pengaruh tidak langsung leverage (DAR)
terhadap kebijakan dividen (DPR)
melalui profitabilitas (ROA)
Nilai koefisien leverage terhadap
kebijakan dividen melalui profitabilitas
sebesar 0,018. Nilai koefisien ini lebih
rendah dari nilai koefisien pengaruh
langsung antara leverage terhadap
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kebijakan dividen yang sebesar -0,333,
sehingga dapat dijelaskan bahwa secara
tidak langsung leverage melalui
profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen.
Oleh karena itu, dapat dijelaskan bahwa
hipotesis 5 (H5) yang diajukan pada
penelitian ini ditolak.
Pengaruh tidak langsung free cash flow
(FCF) terhadap kebijakan dividen (DPR)
melalui profitabilitas (ROA)
Nilai koefisien free cash flow
terhadap kebijakan dividen melalui
profitabilitas sebesar -0,002. Nilai
koefisien ini lebih rendah dari nilai
koefisien pengaruh langsung antara free
cash flow terhadap kebijakan dividen yang
sebesar -0,339, sehingga dapat dijelaskan
bahwa secara tidak langsung free cash flow
melalui profitabilitas tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan dividen. Oleh karena itu, dapat
dijelaskan bahwa hipotesis 6 (H6) yang




Berdasarkan hasil penelitian yang
telah dilakukan, diketahui bahwa nilai
signifikansi yang ditunjukkan pada
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan dividen adalah sebesar 0,004 (<
nilai kritis 5% atau 0,05) dengan nilai
koefisien sebesar -2,597. Hasil ini
menjelaskan bahwa kepemilikan
manajerial memiliki, pengaruh yang
negatif signifikan terhadap kebijakan
dividen perusahaan yang dijelaskan
menggunakan proksi dividend payout ratio.
Hasil penelitian menerangkan
bahwa semakin besar jumlah proporsi
saham yang dimiliki oleh manajerial
perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan
perusahaan untuk mengurangi jumlah
dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham. Sebaliknya, ketika jumlah proporsi
saham yang dimiliki oleh manajerial
perusahaan mengalami penurunan dapat
mendorong perusahaan untuk
meningkatkan jumlah dividen yang
dibagikan
Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan
Dividen Perusahaan
Pada pengaruh leverage dengan
menggunakan proksi debt to asset ratio
terhadap kebijakan dividen perusahaan
diketahui menunjukkan nilai signifikan
sebesar 0,038 (< nilai kritis 5% atau 0,05)
dengan nilai koefisien sebesar -105,607.
Hasil penelitian menerangkan bahwa
leverage berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen perusahaan
yang dijelaskan menggunakan proksi
dividend payout ratio.
Dalam agency theory diungkapkan
bahwa tingginya tingkat leverage
perusahan salah satunya dipengaruhi oleh
tingginya agency cost. Agency cost sendiri
merupakan biaya yang harus dikeluarkan
oleh perusahaan sebagai akibat dari konflik
agency yang terjadi. Salah satu bentuk
agency cost pada sebuah perusahaan
adalah biaya untuk melakukan pengawasan
kinerja direksi perusahaan (Indriani,
Susilawati, & Purwanto, 2017).
Pengaruh Free Cash Flow Terhadap
Kebijakan Dividen Perusahaan
Pada pengaruh free cash flow
terhadap kebijakan dividen perusahaan
menunjukkan nilai signifikansi sebesar
16
0,014 (< nilai kritis 5% atau 0,05) dengan
nilai koefisien sebesar -3,913. Hasil
penelitian yang dilakukan menjelaskan
bahwa free cash flow berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen
perusahaan yang dijelaskan menggunakan
proksi dividend payout ratio. Hasil ini
menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai
free cash flow yang dimiliki oleh
perusahaan perbankan dapat berdampak
pada kebijakan perusahaan untuk
mengurangi jumlah dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham
perusahaan.
Apabila dikaitkan dengan teori
agensi, peningkatan pada jumlah free cash
flow sebuah perusahaan dapat
menimbulkan agency conflict. Pihak
manajerial perusahaan berusaha untuk
memenuhi kepentingan pribadi dengan
memanfaatkan free cash flow, sehingga
berdampak pada jumlah dividen yang






bahwa hasil perkalian nilai standardized
coefficients () pada pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap profitabilitas dan
pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
dividen adalah sebesar 0,016. Nilai
standardized coefficients () tersebut lebih
rendah dari nilai absolut dari standardized
coefficients () dari pengaruh langsung
kepemilikan manajerial terhadap kebijkan
dividen, yaitu sebesar -0,447. Hasil
penelitian juga menjelaskan bahwa
kepemilikan manajerial juga tidak
berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa
besarnya proporsi kepemilikan saham yang
dimiliki oleh manajerial perusahaan tidak
menjadi acuan bahwa perusahaan
perbankan dapat menghasilkan laba
perusahaan yang lebih baik.
Oleh karena itu dapat dijelaskan
bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen perusahaan melalui profitabilitas.




bahwa hasil perkalian nilai standardized
coefficients () pada pengaruh leverage
terhadap profitabilitas dan pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan dividen
adalah sebesar 0,018. Nilai standardized
coefficients () tersebut lebih rendah dari
nilai absolut dari standardized coefficients
() dari pengaruh langsung leverage
terhadap kebijkan dividen, yaitu sebesar -
0,333. Oleh karena itu dapat dijelaskan
bahwa leverage tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen
perusahaan melalui profitabilitas.
Pengaruh Free Cash Flow Terhadap
Kebijakan Dividen Perusahaan Melalui
Profitabilitas
Hasil penelitian menunjukkan
bahwa hasil perkalian nilai standardized
coefficients () pada pengaruh free cash
flow terhadap profitabilitas dan pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan dividen
adalah sebesar 0,002. Nilai standardized
coefficients () tersebut lebih rendah dari
nilai absolut dari standardized coefficients
() dari pengaruh langsung free cash flow
terhadap kebijkan dividen, yaitu sebesar -
0,339. Oleh karena itu dapat dijelaskan
bahwa free cash flow tidak berpengaruh
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Penelitian ini memiliki tujuan
untuk mengkaji pengaruh kepemilikan
manajerial (KM), leverage (DAR), dan
free cash flow (FCF) terhadap kebijakan
dividen (DPR), melalui profitabilitas
(ROA). Sampel yang digunakan adalah
perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2014
hingga 2017. Berdasarkan hasil analisis
dan pengujian hipotesis yang telah
dilakukan menggunakan path analysis
dapat disimpulkan bahwa:
1. Hasil penelitian menunjukkan nilai
signifikansi pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap kebijakan dividen
perusahaan adalah sebesar 0,004 dan
nilai koefisien sebesar -2,597. Nilai
signifikansi yang lebih rendah dari
nilai kritis 5% atau 0,05 dengan nilai





2. Hasil penelitian menunjukkan nilai
signifikansi pengaruh leverage
terhadap kebijakan dividen perusahaan
adalah sebesar 0,038 dan nilai
koefisien sebesar -105,607. Nilai
signifikansi yang lebih rendah dari
nilai kritis 5% atau 0,05 dengan nilai
koefisien yang negatif menjelaskan
bahwa leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan dividen
perusahaan.
3. Hasil penelitian menunjukkan nilai
signifikansi pengaruh free cash flow
terhadap kebijakan dividen perusahaan
adalah sebesar 0,014 dan nilai
koefisien sebesar -3,913. Nilai
signifikansi yang lebih rendah dari
nilai kritis 5% atau 0,05 dengan nilai
koefisien yang negatif menjelaskan
bahwa free cash flow berpengaruh
negatif signifikan terhadap kebijakan
dividen perusahaan.
4. Hasil penelitian menunjukkan hasil
perkalian nilai standardized




dividen adalah sebesar 0,016 atau
lebih rendah dari nilai standardized
coefficients () dari pengaruh
langsung kepemilikan manajerial
terhadap kebijkan dividen, yaitu
sebesar -0,447. Hasil ini menjelaskan
bahwa kepemilikan manajerial
cenderung menunjukkan pengaruh
yang lebih besar terhadap kebijakan
dividen secara langsung daripada
melalui profitabilitas.
5. Hasil penelitian menunjukkan hasil
perkalian nilai standardized
coefficients () pada pengaruh
leverage terhadap profitabilitas dan
pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan dividen adalah sebesar
0,018 atau lebih rendah dari nilai
standardized coefficients () dari
pengaruh langsung leverage terhadap
kebijkan dividen, yaitu sebesar -0,333.
Hasil ini menjelaskan bahwa leverage
cenderung menunjukkan pengaruh
yang lebih besar terhadap kebijakan
dividen secara langsung daripada
melalui profitabilitas.
6. Hasil penelitian menunjukkan hasil
perkalian nilai standardized
coefficients () pada pengaruh free
cash flow terhadap profitabilitas dan
pengaruh profitabilitas terhadap
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kebijakan dividen adalah sebesar
0,002 atau lebih rendah dari nilai
standardized coefficients () dari
pengaruh langsung free cash flow
terhadap kebijkan dividen, yaitu
sebesar -0,339. Hasil ini menjelaskan
bahwa free cash flow cenderung
menunjukkan pengaruh yang lebih
besar terhadap kebijakan dividen
secara langsung daripada melalui
profitabilitas.
KETERBATASAN
Pada penelitian ini masih terdapat
keterbatasan yang mempengaruhi hasil
penelitian, diantaranya adalah:
1. Jumlah perusahaan perbankan yang
layak menjadi sampel pada tahun 2014
hingga 2017 hanya berjumlah 13 dari
total perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
adalah 43 perusahaan.
2. Jumlah sampel perusahaan perbankan
yang kecil disebabkan karena terdapat
perusahaan perbankan yang tidak
memiliki kelengkapan data atau tidak
melaporkan data tentang variabel
penelitian yang diteliti, yaitu
kepemilikan manajerial, leverage, free
cash flow, kebijakan dividen, dan
profitabilitas selama tahun 2014
hingga 2017.
SARAN
Berdasarkan hasil penelitian, saran
yang diajukan bagi semua pihak yang
menggunakan hasil penelitian sebagai
referensi diantaranya:
1. Bagi perusahaan, sebaiknya
memperhatikan nilai proporsi
kepemilikan saham oleh manajerial,
leverage menggunakan proksi debt to
asset ratio, dan nilai free cash flow
sebelum melakukan pembagian
dividen kepada pemegang saham.
2. Bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya
menggunakan sampel yang lebih besar,
tidak hanya menggunakan perusahaan
perbankan. Namun tetap
memperhatikan kesamaan
karakteristik antar sektor perusahaan
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